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コー ポ レー ト・ガバ ナ ンス と情報 開示 ・IR活 動
小 島 大 徳
1は じ め に
今 日の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス構 築 の 中心 的 役 割 を果 た す もの は 、企 業
経 営機構 と機 関投 資 家 で あ る。 この 両者 が 、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に対
して 取 り組 む こ とに よ り、 よ りよい コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン ス の構 築 を 目指
す こ とが で き る。 そ こ で 、 この 両者 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン ス構築 に 向 け
た 活 動 を 結 ぶ 役 割 が必 要 とな る の は 必 然 的 で あ る1。 企 業 は 、 情 報 開示 制 度
に則 って 、利 害 関係 者 に 、企 業情 報 の積 極 的 開 示 を行 う。 ま た 、利 害 関係 者
の 中 で も特 に機 関 投 資 家 は 、企 業 との対 話 を求 め 、企 業側 は 、 それ を 考 慮 に
入 れ たIR活 動 を 活発 化 させ て い る。 こ の よ うに情 報 開示 ・IR活 動 は 、企 業 経
営 機構 と機 関投 資 家 を結 ぶ 役 割 を持 っ て い るの で あ るの だ が 、企 業 の 情 報 開
示 とIR活 動 は 、 相 互 補 完 の 関係 も存 在 す る の で あ る。
本 稿 で は 、 企 業 経 営機 構 と機 関 投 資 家 を結 ぶ 役 割 を担 う情 報 開 示 ・IR活 動
の 実 態 は 、 どの よ うな 状 態 な の か。 ま た 、 情 報 開示 ・IR活 動 は 、 い か な る姿
が 望 ま しい の か を解 明 す る。 そ の 上 で 、 情 報 開示 ・IR活 動 が コー ポ レー ト ・
ガ バ ナ ンス に 果 た す 役 割 を論 じて い く。
ユ 日本 において
、IR活 動 のコンサルテ ィングをお こな う企 業にインタ ビュー調査 を行 った結果で は、
IR活動 を企業 と利 害関係者 を結ぶ もので ある との認識が強い よ うで ある。 また 、IR活 動の 目標 は、
「株 式価値 の極 大化 」を 目指 してい る傾 向であ るとい える。
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2情 報 開 示 の 歴 史 的 考 察 と位 置 付 け
(1)情 報 開 示 とIR活 動 の 関 係
今 日の企業 は、経 営 に対す る不透 明 さが批判 されて い る。 これで は、健 全
な企 業の経営効率化 を阻害す るだ けで な く、企 業の コンプ ライ アンスの意識
低 下 を もた らす結 果 とな る。 企 業の情 報開示 を考 え る際 に、2つ の視 点か ら
これ を探 る必要 が あ る。 第1は 、企 業 の情報 開示 を全 ての企業 に対 し一律 に
適用 す る情報 開示制度 作 りで あ る。 第2は 、それ ぞれ の企 業 が積極 的に市場
に対 して情報 開示 を してい くIR活 動 であ るz。
企 業の情報 開示 は、基本 的に商法や証券 取 引法で定 められている。商法の情
報 開示の 目的は、株 主や債 権者 に有用な情報 を提供することである。 また証券
取引法の情報 開示の 目的は、投資者 に有用な情報 を開示することである。 一方 、
企 業のIR活 動は、 より一層企 業 と利 害 関係者 との密 接な関係 を築 くことを 目的
にする。それを達成するために、IR活 動 は、法によって定め られた情報 開示 より
も、一層 広範 囲な役 割を担 うことになる3。 たとえば、企業 の情 報開示 とIR活動
の関係 は、 「(情報 開示 は、一筆者)法 制度遵守が重要な任 務であ り、防衛 的活
動であるのに対 し、IR活 動は、会 社の先制 的活動である4」とも指摘 される(表1
参照)。
このよ うに、情 報 開示は、 「第 一義的には投資 家に向けられたものであるが、
それはまた、情報 開示主体である企 業そのものの行動 にも影響 をあたえる。すな
わち、企 業は 自らが開示す る情 報が広 く市場 に伝 達 され ることを前提に、 自ら
の行動 を戒 め、理 にかなった行 動 をとろ うとす る。デ ィスクロージャーはまさに
2中 村芳夫は
、1R活 動 を 「法制 とは別 に、公 開会社 たる企業 が、市場関係 者 に対 し自主的に行 う課
題 がある(中 村芳夫 「資本市場 向けIR活 動拡充の必要性」『日本経済新聞社』2000年9月14日 付.)」
と指摘 し、IR活 動の重 要性 を法 による情報開示 とは別 に企 業の 自主的 な活動 に求 めてい る。
;iた とえば
、 「会社法 に則 った手続 を処理す る株主総会 の終了後 に、経 営戦略 を披 露す る会社説 明
会や 見学会、ま たは商 品の展示 試用会 な どのIRセ ッシ ョンを開催す ることは、株 主 との信 頼関係
を築 くLで 大 きな効 果 がある(関 孝哉 「外国人投資家 とイ ンベス ター ・リレー シ ョンズ」『商事
法務』商事法務研究会,No,1458,6月5日 号,1997年337頁.)」 と指 摘 してい る。
9関 孝哉 「外国人投資家 とイ ンベス ター ・リレー シ ョンズ」『商事法務』商事法務研 究会
,No.1458,
6月5日 号,1997年,37頁.
5仲 野昭 「コーポ レー ト・ガバ ナ ンスにつ いて」『東京銀行月報』東京銀行
,3月 号,1994年,39頁.
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表1情 報 開示 とIR活 動 との相違点
情報 開示







情報の属性 信頼性 ・客観性 有用性
対象とする読者 投資化一般 投資家のうち特定のセグメント
(出所)伊 藤i邦雄 『ゼ ミナー ル現 代 会 計入 門』 日本経 済新 聞 社,1994年,139頁.よ り引用 し、筆 者 が加 筆 の うえ表
を作成 して いる。
こ うした 『自 己 規 律 効 果 』(self-displiningeffect)が あ る5」 と指 摘 され るよ うに 、
情報 開示の企業不 祥事への対 処 に一 定の効 果 をみることができる。 その上で、1
R活 動は、企業が積 極 的に利 害関係者 に情報提供等 のアプローチを行 うことによ
り企業競争力の強化 に役 立てられると考えられる。
(2)情 報開示の定義
今 日の 日本 では 、企 業 に限 らず 様 々 な場 面 で 、情 報 公 開6、 情 報 開示 、 デ ィ
ス ク ロー ジ ャー 等 につ い て 耳 にす る機 会 が 増 え て い る7。 ま ず 、情 報 公 開 は 、
公 的 部 門(パ ブ リッ クセ ク タ ー)の 情 報 公 開 と民 間 部 門(プ ライ ベ ー トセ ク
s情 報公 開 自体の考え方は
、スエ ーデ ンで19世 紀後半、法制化 され たのが始 ま りである。米国で は、
約1世 紀後 「ブル ース カイ法 」 として法制化 されてい る。 米 国において企 業の情報公 開制度 を確
立 したのは、1933と1934の 両年の証券取 引法 である。1929年 の金融恐慌 を正 常化す るため制定 さ
れ た もの である。 米国 の情 報公 開制度 は、 「株 式 の発行や 売 買を円滑 に行 うため これ を発行 す る
会社 の経営内容 を正確 に公開 させ る制度(吉 村光威 『デ ィスク ロー ジャー を考 え る』日本経 済新
聞社,1991年.)」 として誕生 した。 また、市場 の健全 な発展 を 目的に、数 々の事前 防止策 を定 め
た法であった。 なお、米国の情報公開制度 についてはー以 下の文 献を参照 の こと。
吉村光威 『デ ィスクロー ジャー を考 える』 日本経 済新 聞社,1991年.
http://www.mmjp.or.jp/disclosure/newpaper/910725.htm1
7第2次 世界大 戦後
、連合国最 高司令部(GHQ)は 、 日本 の証券市場 を再興す るため、企業 の情報
公開制度 を導入 した。情報公 開制度 は、導入 直後の 日本経済 にはそ ぐわない厳 しい制度で あった
た め、 日本経済の回復 と成長 の道 の りの中で、制 度 自体の改正が度 々行 われ た。 その後 、 日本経
済が高度成長期 に突入 し、経済 の回復 とともに主導的立場 にな る と、国内外 よ り企業 の情報公 開
が国際的 に通 用す る制度 に改正す る必 要に迫 られた。1988年 には、証券取 引法第2章 を 「企業 内
容等の開示」 と大幅 に改正 した。 時を同 じく して、企業の1青報公 開制度 も強化 された。 また、企
業の情報公 開の要 となる有価証券報告書 は、 よ り詳 しくなった。
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ター)の 情 報公 開 とに大別 で きる。公 的部 門の情 報公 開 は、 国や 地方公共 団
体の情報公 開で あ り、民間部 門の情報公 開 は、民間企 業 な どの情報公 開であ
る8。 そ のた め、 コーポ レー ト ・ガバナ ンスで は、公 的部 門(パ ブ リックセ
クター)の 情報 開示 か らは、除外 され る。
それ では、情報公 開 と情 報開示 では、 どの よ うに違 うので あろ うか。情報
公 開 とは、情報 開示 を含 め、 よ り広 い範 囲 にわた る企 業情報 の公 開を意 味す
る9。 また、情 報 開示 とは、必要 に応 じ利 害 関係者 に適 時情 報 を開示 す る も
ので ある と解 す る ことがで きる。
(3)米 国 の 情 報 開 示 の 現 状
1980年 代 、 米 国 の 企 業 は 、経 営 規模 の拡 大 化 が進 行 した。 また 、非 友 好 的
M&Aを 中心 とす る、 資 本 市 場 を通 じて企 業 支 配 権 の 争 奪 が繰 り広 げ られ た。
そ の よ うな 状 況 の 中 、 米 国 証 券 取 引 委 員 会(U.S.SecuritiesandExchange
Commission,以 下 「SEC」 とい う)は 、 証 券 市 場 の 透 明性 と公 正 性 を監 督 す
る立場 よ り、企 業 の 情 報 開示 規 制 を 中心 に 、 コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス構 築
の役 割 を果 た して き た(表2参 照)。 同 じ く、 ニ ュー ヨー ク証 券 取 引所 や ナ ス
ダ ッ ク を運 営 す る全 米 証 券 業 協 会 も、 証 券 市 場 に上 場 す る企 業 に対 して 、株
主 に対 す る情 報 開示 の確 保 等 を 中 心 に コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の積 極 的 取
り組 み を行 っ て い る。
企 業 の情 報 開示 は 、2つ の視 点 に よ り市 場 の透 明性 を確保 して い る。 第1は 、
市 場 規 制 機 関 で あ るSECやNYSE、NASDに よ る厳 しい 監 督 ・監 視 で あ る。 第
2は 、企 業 が 、正 確 で透 明性 の高 い 情 報 開示 に努 め る こ とで あ る。
8情 報公 開 では
、公 的部 門に準 じた特殊 法人な どの情報公 開を ど う扱 うかが問題 となる。特殊 法人
等 は、民間企業 に適合す る 「民 間部 門の情報公 開」 とす るのが妥 当である。す なわち、利害 関係
者 の範 囲が より大き くなるにつれて 「民間部門の情報公開」 を求め られ ると考 え られ る。
9企 業 の情 報公 開 とは
、 「企業が不特 定の多数 の人 々か ら資本 を集 め るた め内容 を公 開 させ 、市場
での資本 の価値 の評価 を公正 に し、資本 の流 通 を円滑にす る(吉 村 光威 「情報公 開 と経 営」『21
世紀へ のニ ュー ・マネ ジメン ト』第14巻,総 合法令.な お、 この文献 は、http://www.mmjp.or.jp/
disclosure/newpaper/930401b.htmlで 閲覧 可能で ある。)」制度 と定義 され る。 つま り、経 営者 に比
べ て情報が少 ない一般投資家を保護 しよ うと発 達 してきた制度 である。
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表2コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ン スに関 す るSECの 規 則 改 正
時期 SEC規 則の変遷
1992.2 株 主提 案 の範 囲 を広 げ る方針 へ の転換 ・役員 報酬 の 決 定 に関 し株 主提 案 とす るこ とを認 め る ノー ・
ア クシ ョン ・レター
1992.10 株 主 間 の コ ミュ ニケ ー シ ョン を緩 和す る規則 改正 ・委任 状勧 誘 を しな い株 主 が他 の10人 超 の 株 主 と
議 案 に つい て コ ミュニ ケー シ ョンす る場合 のSF,Cへ の届 け出 不 要 に役員 報 酬 の 開示 を強 化 す る委 任
状 勧誘 規則 の 改正(1993.1.1実 施)
1992.11 役 員 報酬 の開 示対 象拡 大 の規則 改正(1994.1.1実 施)
1998.5 株主提案に関する規制緩和 ・株主提案に要するプロセスを簡素化 ・労働問題に関する株主提案も認
める
1999.10 企業の財務報告の監視機能を強化する規則提案 ・監査委員会の活動報告の開示 ・監査委員会の独立
性の強化 ・財務報告の監査プロセスの透明性の確保
(出所)橋 本 基美 「コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の グローバ ル 化 と市揚 の効率 性 」『資本 市場 クオー タ リー』 野 村総 合
研 究所 資本 市場研 究室,秋 号,1999年,171頁.よ り引用 してい る。
(注1)SECは 、 このほ かに も、 取締 役 の選任 プ ロセ ス に関 し、指 名 委員 会 の報 告 を委任 状 説 明書 に 開示す るよ う提
案 して い るが 、未 だペ ンテ ィン グ状 態 であ る。
(注2)SECは 、投 資 信託 の運 用残 高の急 増 に伴 い ファ ン ド ・ガバ ナ ンス に も強 い 関心 を寄 せ てい る。1999年10月 に
は、 ミュー チ ュアル ・ファ ン ドの 内部 牽制機 能 の 強化 の た めに 、社 外 取締 役 の 増員 や 、 その使 命 に関す る独 立 した
プ ロセ ス の導入 お よび 取締役 教 育機 関 な どを盛 り込 んだ規 則提 案 を行 った。
(4)日 本 の 情 報 開 示 の 現 状
日本 におい て企 業の情報 開示 を積 極的 に進 めてい る機 関は、東京 証券取 引
所 で ある。東 京証券取 引所 は、企業情報 の適 時 開示 を長年 にわた って要請 し
てい る(表3参 照)。 また、近年で は、 コーポ レー ト・ガバナ ンス構 築 の観 点
か らも企 業情 報 の積 極 的開示 につい て 中心 的役 割 を担 って い る。 そ のた め、
企業 の情報 開示 は、開示 情報 の充実や適 時開示 を 中心 に行 われて い る。 情報
開示 の充 実は、投資家 の利 益 にな るだ けで な く、企 業 の格付 けの 向上等 を通
じて企 業 に利 益 を もた らす との指摘 もあ る10。この よ うな状 況の 中、具 体的
に、 「公 開企 業 では法令や 取 引所等 の 自主規 制 が要 求す る範 囲 を超 えて開示
を進 め る動 きが広 ま り、そ の例 として 四半期決 算 の公表 、会社説 明会等 の開
催 、イ ンターネ ッ トに よる決算 晴報等 の公表 等'1」が行 われ てい る。つ ま り、
今 日の企業 は、企 業不祥事へ の対処 を中心的役 割 とす る情報 開示 か ら、 さ ら
'。ス クランブル 「企業情報 開示 の充実 と実務 の ギャ ップ」『商事 法務』商事 法務研 究会
,No.1562,
6月15日 号,2000年,50頁.
i'ス クランブル 「企業情報 開示 の充実 と実務の ギャ ップ」『商事 法務』商事 法務研 究会 ,No。1562,
6月15日 号,2000年,50頁.
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表3デ ィ スク ロー ジ ャー に関 す る東 証 の主 な 要 請 ・取 り組 み につ いて
1
1998年3月 内 部者(イ ンサ イ ダー)取 引未 然 防止 の観 点 か ら、適 時 開示 の一 層 の理 解 と積 極 的な対 応 を 要













1998年7月 TDnet(適 時開 示情 報伝 達 シ ステム)の 稼 働 開始。
1998年12月 コン ピ ュー ター西暦2000年 問題 への 対応状 況 等 に関す る適 時 開示 を要請 。
1999年3月 コー ポ レー ト ・ガ バナ ンス の充 実 に関す る要請 。 決 算短 信 に お け る安定 的 情報(経 営方 針 ・経
営成 績)の 記述 の 充実 を要 請。
1999年9月 会社情報の適時開示にっいての規則化を実施。
1999年IO月 TDnet全 国連 携 シ ステ ムの稼働 開始。
1999年12月 連結決算発表の早期化について要請。
2000年4f==. TDnetオ ンライ ン登録 システ ム の稼働
1
(出所)調 査 レポー ト 「上場 会社 デ ィス ク ロー ジ ャー 表 彰 につい て 一表彰 会社 の 取 り組 み 状 況 を中心 に 一」 『証 券』
東京'証券取 引所,3月 号,2000年 、 を基 に筆 者 が引用 ・加 筆 の上作 成 した。
(注)TDnetオ ンライ ン登録 シス テ ムは、2000年7月 に本 格的稼 働 とな った。
に企 業 競 争 力 の強 化 を 目的 と したIR活 動 に力 を入 れ 始 めて い る こ とが わ か る。
今 後 、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス構 築 は 、企 業 の情 報 開示 を 当然 のす べ き
こ と と位 置 付 け られ 、IR活 動 が 中 心 に行 わ れ て い くよ うに考 え られ る。 以 下
で は、IR活 動 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に果 たす 役 割 を 中心 に論 じてい く。
3旧 活 動 の 歴 史 的 考 察 と 位 置 付 け
(1)IR活 動 の 歴 史 的 考 察
IR活 動 が活発 な国 として、米 国があ げ られ る。 ここで は、米 国 にお けるIR
活動 を概 観す る。 企業 のIR活 動 の歴史 は、米 国におい て1950年 代 まで遡 るこ
とがで きる。世 界で最初 に企業 にIR部 門を創設 した のは、米 国のゼネ ラル ・
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エ レク トリ ック社(以 下 「GE」 とい う)で あ る'2。GEがIR部 門 を創 設 した の
は 、1953年 で あ った 。 この 時 期 は 、 ま だ企 業 のIR活 動 が 定着 してお らず 、個
人 投 資家 を 中心 と した 宣伝 活 動 が主 で あ った'3。 ま た 、 企 業 は 、 「時 に は不 確
か な 情 報 を流 す 企 業 も あ り、 倫 理 を 失 して の 株 式 勧 誘 も行 わ れ て い た'1」 と
指 摘 され る。 そ の よ うな 時代 背 景 の な か 、全 米 イ ンベ ス ター ・リ レー シ ョン
ズ協 会(NationalInvestorRelationsInstitute,以 下 「NIRI」とい う)'5は 、1969
年 に設 立 され た。
米 国 にお いてIR活 動 が活 発 に な っ た の は 、1980年 代 に入 っ て か らで あ っ た。
こ の 時 期 は 、 企 業 のM&Aが 活 発 で あ っ た 。 そ れ に と も な い 、 企 業 の
IR活 動 の 目的 は 、 よ り安 定 した株 主 を獲 得 す るた め に移 行 した。 具 体 的 に企
業 は 、株 主 調 査 、 四 半 期 決 算 発 表 後 の機 関投 資 家 や アナ リス トとの 定期 会 合
等 で あ った 。 この よ うに、 企 業 は 、IR活 動 を積 極 的 に行 うよ うに な った 。
ま た 、機 関 投 資 家 の発 達 も、IR活 動 とは密 接 に 関係 す る。1990年 代 に入 る
と、今 ま で 力 を蓄 え て い た機 関投 資 家 が 、 一 斉 に 「物 を言 う株 主 」 と して 目
覚 め た 。 そ れ に よ り、機 関 投 資 家 は 、積 極 的 に企 業 の コー ポ レー ト ・ガ バ ナ
ンス 構 築 に 関 与 す る よ うに な っ て き た 。 つ ま り、 機 関 投 資 家 は 、 「長 期 的 投
資 を 目指 した リレー シ ョン シ ップ ・イ ンベ ス トメ ン ト16と呼 ばれ る投 資 手 法17」
12三 和裕美子 「企 業のInvestorRelations活 動 の 目的一GE社 にお ける導入 の背景 一」『明治商學論叢』
明治大学商学研 究所,第82巻 第1号,2000年,268頁.
13三 和裕美子 「企 業のlnvestorRelations活 動 の 目的一GE社 にお ける導入 の背景一」『明治商學論叢 』
明治大学商学研 究所,第82巻 第1号,2000年,270頁,
is三 和裕美 子 「企業のlnvestorRelations活 動 の 目的一GE社 にお ける導入 の背景 一」『明治商學論叢 』
明治大学商学研 究所,第82巻 第1号,2000年,268頁.
liNIRIは
、1969年 に創設 され 、そ して、4,500を 超 え るメ ンバー を持 つ国際機関で ある。NIRIは 、企
業経 営者 、一般 投資家、及び金融業 界の間のIR活 動に関 して責任 があ る執行 役員、及 び投 資家 関
係 コンサル タン ト等 の専門的 な機 関であ る。 ここでは、投資家 を中心に したIR活 動 の実践 を推進
す るために様々な活動 を行ってい る。
16リ レー シ ョンシ ップ ・イ ンベ ス トメン トとは
、 「通常会社 の発行済株 式の大量 を保 有 し、会社 運
営へ の関与を拡 大す るこ と(三 和裕美 子 「企 業のlnvestorRelations活 動 の 目的 一GE社 にお け る導
入 の背景一」『明治商学論叢』 明治大学商学研 究所,第82巻 第1号,2000年,271頁.)」 と定義 さ
れ る。 リレーシ ョンシ ップ ・イ ンベ ス トメン トは、一般 的に、経営者 との対話 を重視 し、 コーポ
レー ト ・ガバナ ンスに関与 しなが ら投資価値 を高める手法 である。
17三 和裕美 子 「企業のInvestorRelations活 動の 目的 一GE社 にお ける導入 の背景 一」『明治商學論叢』
明治 大学商学研 究所,第82巻 第1号,2000年,271頁.
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を用 い る よ うに な っ た の で あ る。 っ ま り、IR活 動 は 、 「受 動 的 な 事務 処 理 で
は 不 十 分 で あ り、財 務 戦 略 を展 望 に入 れ た 投 資社 会 全 体 との か か わ りを戦 略
的 に考 慮 す る こ と18」を実 現 す るた め に活 用 され 始 め た の で あ った 。
日本 に お け るIR活 動 は 、 表4で も明 らか の よ うに、 「60年代 は消 費 者 を対 象
に した マ ー ケ テ ィ ン グ重 視 の広 報 、70年 代 は 企 業 批 判 に対 応 した 広 報 、80年
代 は 、CI(コ ー ポ レ,_ト ・ア イ デ ンテ ィテ ィ)重 視 の広 報 、90年 代 は国 内 ・
国 外 の ス テ イ ク ホ ー ル ダー ズ に対 す る幅 広 い 広 報(コ ー ポ レー ト ・コ ミュ ニ
ケ シ ョン)19」 とい っ た よ うに展 開 して き た と指 摘 され る。
今 後 は 、 よ り一 層 コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス を重 視 したIR活 動 が 主 流 とな
り、 重 要 視 され る で あ ろ う。 ま た 、IR活 動 を通 じて 企 業 の利 害 関係 者 との 関
係 が 、 よ り密 接 に な る と考 え られ る。
表4企 業広報活動の変遷
時代 広報の中心 キ ー ワ ー ド 主な広報対象
1
重視するメディア
1960年 代 マー ケテ ィン グ 消費革命 消費者
1
マ ス コ ミ
(高度成長期)
197⑪ 年 代 マ ス コ ミ対応 社会的責任 地域住民 マ ス コ ミ
(企業批判期/オ イル モ ノか ら心 へ 消費者団体
シ ョ ツ ク)
1980年 代 活性化 個性化多様性 生活者 イ ベ ン ト(冠 イ ベ ン
(円高対応/バ ブル期) Cl 社員 ト、博覧 会)
(コ ー ポ レ ー ト ・ア ク ラ ス ・メ デ ィア
イデ ンテ ィテ ィ) 社内メディア
企 業 イ メー ジ
1990年 代 CC 地域環境 生活者 イベ ン ト
(バ ブル 崩 壊/メ ガ ・ (コ ー ポ レ ー ト ・コ フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ・一 社員 社内メディア
コ ン ペ テ ィ シ ョ ン) ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン) 企業市民 海外 社外メディアの統合
90年 代末 ～2000 GG 良い会社 株主、機関投資家 IR
年初頭 (コ ー ポ レ ー ト ・ガ (goodreputation)
、
ス テ イ ク ・ホ ー ル ダー (イ ン ベ ス タ ー ・ リ
(ビ ックバ ン/企 業 改 バ ナ ンス) 株主価値年金改革 レー シ ョン)
革) ダ イ レ ク ト ・コ ミ ュ
ニ ケ ー シ ョ ン
(出所)伊 藤 邦雄 『ゼ ミナール 現代 会 計入 門』 日本 経 済新 聞社,1994年,139頁.よ り引用 し、筆者 が加 筆 の うえ表
を作 成 して い る。
L3関 孝 哉 「外 国 人 投 資=家 とイ ンベ ス ター ・リ レー シ ョ ン ズ 」 『商 事 法 務 』 商 事 法 務 研 究 会
,No.1458,
6月50号,1997年,37頁.
19遠 藤 博 志 「コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス 重 視 の 広 報 一 企 業 広 報 の 新 た な 展 開 一 」 『商 事 法 務 』 商 事
法 務 研 究 会,No.1505,10月5日 号al998年,85-88頁.
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(2)IR活 動 の 定 義
日本 イ ンベ ス タ ー ・リ レー シ ョン ズ 協 議 会(以 下rJIRA」 とい う)20は 、
IR活 動 を 「企 業 が株 主 や 投 資 家 との 間 で 常 に友 好 的 な 関係 を維 持 して い く活
動 の 総 称2'」 と定 義 す る。IR活 動 を行 う企 業 は 、 「IR活動 を通 じて 、企 業 自 ら
が 自社 の経 営 理 念や 業 績 、将 来性 に関す る正確 な情 報 を 自主 的 かつ タイ ム リー
に 開示(デ ィ ス ク ロー ズ)し 、株 主 らの投 資 家 か ら経 宮 へ の信 頼 と正 当 な評
価 を得 る こ と22」を 目的 とす る。
一 方
、NIRIはIR活 動 を 「企 業 の 財 務 機 能 と コ ミ ュニ ケ ー シ ョン機 能 と を結
合 して 行 わ れ る 「戦 略 的 、 全 社 的 な マ ー ケ テ ィ ン グ活 動23」 と定 義 す る。IR
活 動 に よ り、 「会 社 に 関 して 関係 が あ る全 て へ の情 報 に 、 適 時 十 分 な ア クセ
ス24」 を保 障 し、 「企 業 に とって 好 ま しい情 報 、不 利 な 情 報 等 を定 期 的 に公 開
す る こ とに よ り、 企 業 の適 正 な判 断 が行 わ れ 得 る25」 こ とを 目的 とす る(表5
参 照)。
4企 業 のIR活 動 の 実 態
(1)IR活 動 の 現 状
社 団 法 人 証 券 広 報 セ ン ター が行 った ア ンケ ー ト調 査 『発 行 会 社 のIRに 関す
る意 識 調 査 結 果 に つ い て26』 に よ る と、IR活 動 を 行 っ て い る企 業 が 全 体 で
1995年 の57.6%か ら1998年 の73.8%へ と大 き く伸 び て い る。IR活 動 が 日本 に
2UJIRAは
、 日本 で 初 め てIR活 動 民 間 団 体 と して1933年 に 設 立 され た 。 当 協 議 会 は 、 イ ンベ ス ター ・リ レー
シ ョンズ(IR)に 関 係 す る企 業 ・団 体 な どが 参 加 し、IRに 関 す る 調 査 、 研 究 、 情 報 提 供 な どの 事 業 を












26社 団 法 人 証 券 広 報 セ ンタ ー は
、 企 業 と株 主 を含 む 投 資 家 との 間 の 信 頼 関 係 を よ り高 めて い くた めIR活
動 が 必 要 で あ る との 観 点 か ら 、 企 業 のIR活 動 につ い て の 調 査 を 実 施 して い る。 調 査 期 間 は 、1998年2月
20日 一3月13日 と し、1998年2月 末 日現 在 の 株 式 公 開 企 業(国 内 上 場 ・店 頭 登 録 会 社)に ア ンケ ー ト
を 郵 送 し、 回 収 す る調 査 方 法 を と った 。 対 象 とな る企 業 数 は 、3,Z30社(.ヒ 場:2,38fi社 ・店 頭:844
社)で あ る 。 この 中 に は 、 外 国 会 社 、1998年2月 末 日 に既 に 上 場 廃 止 が 決 定 して い た 東 食 、w証 券 、
大 同 コ ン ク リー ト工 業 は 含 ま れ て い な い 。 本 ア ン ケー ト調 査 の 回 収 社 数 は1,412社(上 場:974社 ・店
頭:438社)で あ り、回 収 率 は 、43.7%上 場40.8%・ 店 頭51.9%)で あ った 。
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表51R活 動 の意義 と目的
①:R活動とはなにか
IRと は 、多様 な情報 を一般 株 主 な どに主 体的 に発信 す る ことに よ って、 経営 に 対す る理 解 と共感 を得 、株 価
へ の好 ま しい影響 を引 き出す財 務 広報 戦略 で あ る。
IRと は 、商 品 のマ ーケ テ ィ ング と並 ぶ証 券の マー ケテ ィン グ活動 で あ り、発 行 体 に よる投 資家 との 定型 ・非




企業 自 らが 自社 の実 態 を積極 的 にデ ィス クロー ズす る ことに よ り、 自社 株 式の ファ ンをふ やす こ と。
(b) 投資 家(株 主)に 対 して企 業 の 実態 を タイ ム リー かつ 正確 にデ ィスク ロー ズす る ことに よ って、株 式市 場 に
お いて公 正 な価格 形 成 がお こなわれ るこ と。
(c) 当該企業の時価総額の極大化を図ること。
(d) 「株式 会社 は株 主 の もので ある」 こ とを徹 底 し、企業 の長期 的 資本政 策 を実現 し、資 本 コス トを さげ るこ と ・
(e) 現 実的 には 、現在 の 日本 企 業 のIR活 動 は株 価 対策 とい う傾 向 が強 い。
(出所)三 和裕 美 子 「企業 のInvest。rRelati。ns活 動 の 目的 一GE社 にお け る導入 の背 景 一」『明 治 商學論叢 』 明治大
学 商学研 究所,第82巻 第1号,2000年,269頁.よ り引用 して い る。
(注)臼 本 企 業 のIR活 動 の業 務 ・企 画 を請 け負 うコンサル テ ィン グ会 社4社 に 、 「IR活動 とは なに か」 と 「IR活動 の
目標 」 につ いて のイ ンタ ビュー をお こな った結果 をま とめた もの で ある。
お い て、多 くの企 業 の間で一般化 し、徐 々に定着 しつつ ある状 況が伺 え る。
同時 に、企業 のIR活 動 に対 す る認 識度 も高ま ってい る といえ る。 こ うした背
景 に は、 コー ポ レー ト・ガバ ナ ンスの観 点か ら、IR活 動 の重要性 が注 目され
てい る と考 え られ る。IR活 動 によ りコー ポ レー ト ・ガバナ ンス構築 を 目指す
こ とは、企業 が抱 える、① 日本 のバ ブル経 済崩壊 後 の株価 が低迷 してい る状
況 のなか、安定 的な株 主層 の確保 や機 関投資家 等 に企業 実態 を知 って もら う
必 要があ るこ と、② 経済不況 の 中で株 式持合 いの解 消 に よ り、安定株 主の存
在 を重要 視 してい るこ と、③外 国人投資家 の持株 比率上昇 に よ り、企業 に対
す る機 関投資家 の影響 力が拡大 し、米国 にお いて既 に定着 してい るIR活 動 の
推進 を押 し進 め る必要 とな って い るこ と27、が挙 げ られ る。 ここで は、企業
のIR活 動 の実態 を概観 し、今 後 の コーポ レー ト ・ガバ ナ ンス構 築 に向けてIR
活動 の果 たすべ き役割 を探 る。
z7CalPERSを 中心 とした機 関投資 家は
、1990年 代 中頃 か ら 日本 に対す る議 決権行使 を積極的 に進 め
てきた。 しか し、それ に よ り今 日では、 「(日本企業に 一筆者)敵 対 的株 主を して 目され 、拒否反
応 が強 まった ことか ら、対話 路線 を強調 し、敵対 的ア プ ローチ よ り建設 的 な対 話 を重視 し……
(中略)… … 日常的 な良好 なコ ミュニケー シ ョン確 立 に力点 を置いてい る(永 井恒男 「外国人株 主
の議決権行使」『商事法務』 商事法務研究会,No.1491,5月25日 号,1998年,35頁.)」 といわれ
る。
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(2)日 本 企 業 のIR活 動 の 取 り組 み
日本 企 業 のIR活 動 に 対 す る取 り組 み の 現 状 を 、JIRAの 『IR活 動 の 実 態 調
査28』 を基 に 見 る こ とにす る。 それ に よ り、 日本 のIR活 動 の 実 態 を把 握 し、
現 段 階 に お け る特 徴 を概 観 した い29。
1)IR活 動 の 主 体
第1に 、 企 業 のIR活 動 を と りお こ な う組 織 は 、 どの程 度 設 置 され て い るで
あ ろ うか 。 企 業 の 中 で 、 「IR活動 の 専 任 部 署 が あ る」 と答 え た の は 、「153社
(24.0%)」 で あ っ た(表6参 照)。 そ の うち 、 約4割 に あ た る64社 が 「IR部
(室 や チ ー ム を含 む)」 を持 っ て い る と して い る(表7参 照 〉。IR担 当の 専 任 者
の 人 数 は 、 「1人」 が 最 も多 く、 担 当役 員 は 「置 い て い な い 」 とい う企 業 も95
社 あ った(表6参 照)。 専 任 部 署 が な い と答 え た 企 業 は 、480社(75.5%)あ
る(表7参 照)。 依 然 と して 、IR担 当部 署 を設 置 して い な い企 業 が数 多 くあ る
よ うだ。 しか し、約4分 の1の 企 業 が 、IR活 動 に対 す る専 任 部 署 を設 置 して い
る こ とは 、 近 年 、IR活 動 専 門 部 署 の設 置 が 増 加 傾 向 に あ る こ とを裏 付 け て い
る とい え る。 ま た 、IR部 署 を 設 置 して い る企 業 の な か で 、IR活 動 を と りお こ
な う部 署 は、 「総 務 部(146社)」 、 「企 画部(99社)」 、 「広 報 部(62社)」 とな っ
て い る(表8参 照)。 こ れ ら の 部 署 内 で 専 任 組 織 の 設 置 計 画 が あ る企 業 は 、
16.7%で あ っ た。
zaJIRAは
、毎年 、企 業のIR活 動 の実態 を探 るための調査 を実施 してい る。 当調査 は、1993年5.月 の当
協議 会の設立以 降7回 目にあた る。 当調査 は2000年4月 に実施 され 、636社 の回答 を得 てい る(回
収 率42.4%)。 この うち 日本IR協 議会 会員企業 は203社 、非会員企業 は433社 であった。 また 、本調
査 に関 しては、以下の文献 を参 照の こと。 日本イ ンベ スター ・リレー シ ョンズ協議 会 「IR活動の
実態調査」『調査結果報告書』 日本イ ンベスター ・リレー シ ョンズ協議会,2000年.
29JIRAの 実施 したrlR活 動の実態 調査」 は
、http://www.jira,ar.jp/jr_06.htm1に て閲 覧 可能であ る。 ま
た、http://www.to‐net.ne.jp/で は、 「IR活動の実態調査」 の詳 しい解説 を聞 くことがで きる。 さら
に、 「IR活動 の実態調査」に関す る要約は、以下の文献 を参照 の こと。
「重要度 高まるIR活 動 普及か ら実践段階へ」『日本経済新 聞』2000年6月30日 付.
「投資家 向け広報活発」『日本経済新聞社』2000年6月28日 付.









(出所)日 本イ ンベ スター ・リ レー シ ョンズ協 議会 「IR活動 の実 態 調査 」『調 査結 果報 告 書』 日本 イ ンベ ス ター ・リ





置い て いな い 95 62.1
無回答 1 o.z
合計 153 100.0
(出所)日 本イ ンベ スター ・リ レー シ ョンズ協 議会 「IR活動 の実態 調 査 」『調 査結 果報 告 書』 日本 イ ンベ ス ター ・リ
レー シ ョンズ協 議会,2000年,9.56頁,よ り引用 し、筆 者 が作 成 した。













(出所)日 本イ ンベ ス ター ・リ レーシ ョンズ協 議会 「IR活動 の実 態調 査 」『調 査結 果報 告 書』 日本 イ ンベ ス ター ・リ
レー シ ョンズ協 議会,2000年,9・56頁,よ り引用 し、筆 者 が作 成 した。
















特 に決 ま って いな い Q 1!
無回答 17 11.i
合計 153 100.0
(出所)日 本 イ ンベ ス ター ・リ レー シ ョンズ協議 会 「IR活動 の 実態 調査 」『調 査結 果報 告書 』 日本 イ ンベ ス ター ・リ
レー シ ョンズ協 議 会,2000年,8・56頁.よ り引用 し、筆者 が 作成 した。
(注)本 間は 、 「表IR活 動組織 の 有無1に お いて 、IRの 専 任組 織が あ る と答 えた企 業 への 問で あ る。
2)IR活 動 の 目 的
第2に 、 企 業 のIR活 動 の 目的 は ど こ に あ る の か 。 企 業 のIR活 動 の 目的 は 、
1位 が 「企 業 ・事 業 内 容 の理 解 促 進(1,016点)」 、2位 が 「適 正 な株 価 の 形 成
(802点)」 、3位 が 「経 営 戦 略 ・経 営 理 念 の伝 達(683点)」 で あ っ た。3位 以 下
は 、 「企 業 イ メ ー ジ の 向上 」、 「安 定 株 主 づ く り」、 「自社 の フ ァ ンづ く り」 と
続 い て い る。 企 業 は 、1位 に あ げ た 企 業 が 多 か っ た 「企 業 ・事 業 内容 の理 解
促 進 」(40.1%)と 「適 正 な株 価 の 形 成 」(21.4%)に よ り、企 業 実 態 を十 分
理 解 も ら う こ と を最 重 要 と位 置 付 けて い る(表10参 照)。 企 業 が利 害 関係 者
にIR活 動 を行 うこ とに よ り、最 終 的 に株 価 へ の反 映 を 目指 す 姿 勢 の 表 れ と も
い え る。 企 業 は単 に事 業 内容 を知 って も ら うこ とか ら、更 に一 歩踏 み 込 ん で 、
よ り積 極 的 な情 報 開 示 をIR活 動 に よ り行 うよ うに な っ て い る。
3)IR活 動 の 実 施 方 法
第3に 、IR活 動 の 具 体 的 実 施 方 法 は どの よ うに行 わ れ て い る の か。IR活 動
を行 う上 で の 具 体 的方 法 は 、 「事 業 報 告 書(86.6%)」 、 「会 社 案 内(83.6%)」
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表101R活 動 の 目標
問 貴社のIR活動の目標にしている点は何ですか。
1
1位 2位 3位 獲得ポイン ト 順位
1
企業 ・事業内容の理解促進 255 105 41 1016 1
経営戦略 。経営理念の伝達 123 130 54 683 3
企業 イ メー ジの 向上 46 99 104 1AF 4
安定株主作り 24 so 42 234 5
資金調達コス トの低減 4 11 11 45 IO
自社 の フ ァン作 り 13 20 57 136 7
個人株主数の増加 1$ 33 49 169 6
適正な株価の形成 136 122 150 saz 2
出来高の向上 0 21 22 6n 9
格付けの向上 2 7 17 37 11
経営 に有利 な情 報 のフ ィー ドバ ック 2 14 66 99 8
その他 2 2 4 14 12
無答 11 12 zo 一 }
合計 636 636 636 皿 }
1
(出所)日 本 イ ンベ ス ター ・リレー シ ョンズ協 議 会 「IR活動 の 実態調 査 」『調査 結果 報 告 書』 日本 イ ンベ ス ター ・リ
レー シ ョンズ協 議会,2000年,14・58頁,よ り引用 してい る。
(注)獲 得 ポイ ン トは1位 に3点 、2位 に2点 、3位 に1点 を傾 斜配 分 して算 出 して い る。
に続 い て 、 「イ ン タ ー ネ ッ ト(71.5%)」 を利 用 す る企 業 が 多 くな っ て い る
(表11参 照)。 ま た 、IR活 動 に お け る報 告 内 容 は 、 「財 務 情 報(イ ン ター ネ ッ
トをIRに 利 用 す る企 業 の うち84.8%)」 、 「E-mailに よ る応 対(同39.8%)」 、
「投 資 家 向 け が 明 示 され た 目次(同35 .6%)」 、 「株 価 情 報(28,6%)」 とな っ
て い る(表12参 照)。 選 択 肢 外 の項 目で は 、 「月 次 の 売 上 状 況 」 等 、積 極 的 に
あ らゆ る企 業 実 態 を示 す 情 報 を公 表 してい く姿 勢 が 伺 え る。IRツ ー ル の発 行
頻 度 は 、 事 業 報 告 ・書が 「2回(事 業 報 告 書 を発 行 す る企 業 の83.3%)」 、株 主
通 信 ・株 主 だ よ りが 「2回(株 主 通信 を発 行 す る企 業 の60.8%)」 、 決 算 説 明
会 配 布 資 料 が 「2回(説 明会 資 料 を作 成 す る企 業 の88%)」 とな っ てい る。
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表11旧 活動 の実施内容 出版物や印刷物
問 出版物や印刷物などでは何を実施(制 作)し ていますか。
件数 割合(%)
1
和 文 アニ ュアル リポー ト 129 20.3
英 文 アニ ュアル リポー ト 30Fi 48.1
事業報告書 551 :..
株 主通 信 ・株 主 だ よ り 74 11.6
フ ァク トブ ック 187 29.4
決算説明補足資料 376 59.1
会杜案内 532 83.6
ニ ュ ー ス リ リー ス 376 59.1
イ ン ターネ ッ ト 455 71.5
ビデオ 128 20.1
CD-ROM 24 3.8
IR広 告 za9 17.1
環境報告書 $7 13.7




(出所)日 本 イ ンベ ス ター ・リ レー シ ョン ズ協議 会 「IR活動 の 実態調 査 」『調 査 結果 報 告書 』 日本 イ ンベ ス ター ・リ
レー シ ョンズ 協議 会,2000年,17・59頁.よ り引用 し筆者 によ り、一一部修 正 して い る。
表12イ ンター ネ ッ トで 開示 して い るlR情 報








IRイ ベ ン ト(説 明 会)の 予 定通 知 24 5.3
よくあ る質問 への 回答 26 5.7
IR部 門 の問い合 せ 先 85 18.7





(出所)口 本 イ ンベ ス ター ・リ レー シ ョンズ協 議会 「IR活動 の 実態 調査 」『調査 結果 報 告 書』 目本 イ ンベ ス ター ・リ
レー シ ョン ズ協議 会,2GOO年,19・59頁,よ り引用 し筆 者 に よ り、一 部修 正 して い る。
(注)表 「IR活動 の実 施 内容 」で 「イ ン ター ネ ッ ト」 と答 えた方 へ の 問で あ る。
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4)旧 活 動 の 実 施 状 況
第4に 、IR活 動 に お け る説 明 会 実 施 状 況 は どの よ うに 行 われ て い るか 。 説
明 会 や 見 学 会 の 実 施 は 、 「個 別 面 談(73.4%)」 、 「決 算 説 明 会(77.8%)」 、
「会 社 説 明 会(60.7%)」 が 中 心 とな っ て い る。 以 下 は 、 「会 社 施 設 見 学 会
(34.3%)」 、 「証 券 会社 な どが 主催 す る説 明 会(30.3%)」 とな る(表13参 照)。
ま た 、IR活 動 に 関 して 開 催 頻 度 や 出 席 者 は 、 面 談 を実施 した 企 業 の うち、 個
別 面 談 は 「50回以 下(51%)」 で あ っ た。 社 長 が 出 席 した 頻 度 で 最 も多 か っ
た の が 、 「10回以 下(32.8%)」 だ が 、社 長 が1回 で も 出席 した 企 業 も、42.2
%あ っ た 。 決 算説 明会 は 、 「年2回 」 の 回答 が実 施 した 企 業 の83.2%と 多 数 で
あ り、 同様 に 、社 長 が 出席 す る頻 度 は 「2回」 が 最 も多 く、57.6%で あ っ た。
社 長 が1回 で も決 算 説 明 会 に 出席 した 企 業 は73.9%あ っ た 。 会 社 説 明 会 は
「年1回 」(実 施 した企 業 の28%)か ら 「年2回 」(同24.4%)の 実 施 が多 く、
社 長 の 出席 頻 度 で 多 い 回答 は 、 「年1回(26.9%)」 で あ る。 社 長 が1回 で も出
席 した 企 業 は57%あ る。 こ こで は 、 同 じ説 明 会 で も対 象 に よ っ て実 施 率 が変













(出所)日 本イ ンベ スター ・リレー シ ョンズ 協議 会 「IR活動 の 実態 調査 」 『調 査結 果報 告 書』 日本 イ ンベ ス ター ・リ
レー シ ョンズ協議 会,2000年,20・60頁.よ り引用 して い る。
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表14ど んな指標でIRの 効果測定 を しているか
問 貴社ではどのような指標でIR活動の効果測定をしていますか(複 数回答可)。
件数 割合(%)
アナ リス ト、投資 家 との 面談 回数 199 31.3





イ ンター ネ ッ トホー ムペ ー ジへ のア クセ ス 83 1.3.1















(出所)日 本 イ ンベ ス ター ・リレー シ ョンズ協議 会 「IR活動 の 実態 調査 」 『調 査結 果報 告 書』 目本 イ ンベ ス ター ・リ
レー シ ョン ズ協議 会,2000年,28・61頁.よ り引用 して い る。
5)旧 活 動 の 測 定
第5に 、 企 業 は 、 どの よ うに してIR活 動 の効 果 を 測 定 して い る の で あ ろ う
か 。 指 標 を設 け てIR活 動 の 効 果 測 定 を して い る と回 答 した の は 、 全 体 の 約
7割 で あ る。 主 な 指 標 は 、 「ア ナ リス ト リポ ー トの 内容(39.2%)」 、 「アナ リ
ス ト、 投 資 家 との 面 談 回数(31.3%)」 、 「報 道 機 関 の 記 事 内容(29.7%)」 、
「株 式 の 売 買 高(30.5%)」 とな る(表14参 照)。 ま た 、 株 価 を使 っ た 指 標 を
あ げ る企 業 は 少 な くな って い る。IR活 動 で は 、株 価 に よ る効 果 測 定 の 難 し さ
が 浮 き彫 りと な る。 な お 、 「株 主数 」 と回 答 した 企 業 は17.6%で あ る。
ま た 、 そ の うち 約6割 が 「個 人 」、 約4割 が 「外 国 人 」 の数 でIR活 動 の効 果
を測 っ て い る。 な か に は 「IR活動 は企 業 と して 当然 の活 動 で あ り、 効 果 を測
る必 要 は な い 」 とい った 回答 が あ り、IR活 動 の 本 質 を 理解 して い る企 業 も存
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在 して い る。
今 回 の 調 査 で 注 目で き る の は 、 ① 経 営 トップ に よ るIR活 動 の 積 極 性 、②IR
部 門 の設 置 と専 門組 織 化 、 ③IR活 動 に よ る適 時 情 報 開示(イ ン ター ネ ッ トの
活 用 等)、 の3点 で あ る とい え る。
(3)情 報 開 示 ・IR活 動 の3賞
日本 にお け る各 企 業 のIR活 動 の パ ー フ ォ マ ンス を評 価 す る場 合 、 も っ と も
よ く引 用 され 、代 表 的 な指 標 と して評 価 の 高 い3つ の 賞 が あ る。IR3賞 とは 、
『リサ ー チ ・ア ナ リス トに よ るデ ィス ク ロー ジ ャ ー優 秀 企 業 賞(日 本 証 券 ア
ナ リス ト協会)』、『上場 会 社 デ ィ ス ク ロー ジ ャー 表 彰 制度(東 京 証 券 取 引所 〉』、
『IR優良企 業 表 彰 制 度(JIRA)30』 で あ る。
1)リ サ ー チ ・ア ナ リ ス トに よ る 『デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 優 良 企 業 』
2000年9月27日 に は 、 日本 証 券 ア ナ リス ト協 会 か ら 『リサ ー チ ・ア ナ リス
トに よ るデ ィ ス ク ロー ジ ャー 優 良企 業 選 定31』 が発 表 され た(表15参 照)。
2000年 度 の 『リサ ー チ ・ア ナ リス トに よ るデ ィス ク ロー ジ ャー優 良企 業 選
定 』 は 、評 価 対 象10業 種 の うち6業 種(化 学 ・医薬 品 ・鉄 鋼 ・商社 ・小 売 業 ・
銀 行)の 優 良企 業 が 連 続 受 賞 した。 各企 業 は、 規 模 の 大 小 を 問 わ ず 各社 とも
デ ィス ク ロー ジ ャー の 向 上 ・改 善 を 目指 して い る。 近年 で は 、水 準 の 向上 が
著 しい潮 流 に あ っ て 、多 年 に わ た る連 続 受 賞 が 注 目され る。
冊JIRAは
、産 業界の1R活 動 の普 及 を促進 す るた め1996年 か ら 『IR優良企業表 彰制度』 を制定 し、IR
活動 に優 れた企業 を表彰 してい る。JIRAの 『IR優良企業表彰制度』の特徴 は、単な るデ ィス クm
ジャーの優劣 だけでな く、企業 のIR活 動 を、 あ らゆる角度 か ら総 合的に審査す る点にある。 と り
わけ応募企業のIR担 当者が記入す る自己評価 点 と、専 門委員 か らなる第3者 評価点 を加味 して選ぶ
ところに最大の特徴 があ る。例年 、夏 頃に応募 開始 し、2回 の審査委員 会 を経 て、最終決 定 し、
秋か ら冬に表彰 してい る。 なお、詳 しくは、以下の文献 を参照 のこ と。
http://www.jira.ar.jp/jr_05.html
31「 デ ィス クロー ジ ャー優 良企 業」 の選定に あた っては
、358名 の評価 対象企業 に精通 した経 験豊
富な アナ リス トが投 票 を行 い、情報 開示 ・IR活動の優 良企業 を選 出 してい る。 また、選定の評 価
は、4ペ ー ジにわ たるス コアシー トを各評価 委員 が使 用 し、選考方法 がは っき り し、選 定理 由 も
詳 細 に書かれ ている。
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表152000年 度業種別表彰 リサーチ・アナ リス トによるディスクロージャー優秀企業賞企業一覧
業種 第一位企業 昨年(1999年)順 位 評価委員数
建設 口本 コム シス 新規対象企業 27名
化学 旭化成工業 4年連続1位 45名
医薬品 藤沢薬品工業 2年連続1位 40名
鉄鋼 川崎製鉄 3年連続1位 19名
機械 豊田工機 2位 35名
電気 ・精密機械 日立製作所 4位 92名
自動車 本田技研工業 2位 34名
商社 三菱商事 6年連続1位 15名
小売業 ユ ニ ー 3年連続1位 33名
銀行 富士銀行 2年連続1位 18名
(出所)『2000年 度 業種 別表 彰 リサ ーチ ・アナ リス トに よるデ ィスク ロー ジ ャー優 秀企 業 賞企 業 一覧 』 よ り、筆 者 が
加 筆 ・修 正の 上、 引用 してい る。
評価 を行 った アナ リス トに よる と、今 回の調 査 に よ り、 「評 価 対象企 業各
社 のデ ィス ク ロー ジ ャー は 、社 長 の ア ナ リス ト ・ミー テ ィ ン グ の 実施 や 説 明
資料 の充実 をは じめ と して 、全体 と して多 くの項 目で 開示 改善 が行 われて い
る32」 こ とが 明 らか に な っ た と評 価 して い る。 今 回 の 調 査 に よ り、全 体 と し
て 、 「企 業 の デ ィス ク ロー ジ ャー は 着 実 に 向 上 して い る33」 と結 論 付 け る こ と
が で き る 。
今 回 の優 良企 業 は 、 共 通 して い る 点 が4つ あ る と考 え られ る。 それ は 、 ①
社長 が経営戦 略 を分 か り易 く伝 えてい る、②IR担 当者 とのデ ィス カ ッシ ョン
が有益 であ る、③情報 が(電 子 メール 等で)迅 速 に入手 で き、資料 も充実 し
て い る39、④ 投 資 家 が 注 目す る事 業 ・研 究 開発 に テ ー マ を絞 っ た イ ベ ン トを
開 催 し て い る 、 と い う も の で あ る35。
32口 本 証 券 ア ナ リス ト協 会 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 会 『リサ0チ ・ア ナ リス トに よ る デ ィ ス ク ロー
ジ ャ ー 優 良 企 業 選 定 』 日本 証 券 ア ナ リス ト協 会,2000年,7頁.
a3日 本 証 券 ア ナ リス ト協 会 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 会 『リサ ー チ ・ア ナ リ ス トに よ る デ ィ ス ク ロー
ジ ャ ー 優 良 企 業 選 定 』 目本 証 券 ア ナ リス ト協 会,2000年,7頁.
:i1電 子 媒 体 を 使 っ た 情 報 開 示 手 段 の う ち
、 ア ナ リ ス トは 何 を 重 宝 し て い る か に つ い て 「米 国AIMR
(AssociationfbrInvestmentManagementandResearch)」 が 調 査 を 実 施 し て い る 。 回 答 者 は355名
で あ る 。 そ の 結 果 に よ る と 、 第1位 「コ ン フ ァ レ ン ス ・コ ー ル(電 話 会 議)(95%)」 を 挙 げ て い る 。
次 い で 「ウ ェ ッ ブ サ イ ト(77%)」 、 「電 子 メ ー ル(72%)」 の 順 で あ っ た 。 な お 、 こ の 調 査 に つ い て
は 、 以 下 の 文 献 を 参 照 の こ と。http://www.aimr.org
'Shttp://eir
.daiwair.co.jp/detail_wadai.cgi?year=20aa&month=9&day-29
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2)日 本 イ ンベ ス タ ー ・リ レー シ ョ ン ズ 協 議 会 に よ る 『1R優 良
企 業 表 彰 制 度 』
JIRAは 、現在 まで 『IR優良企 業表 彰制 度 』 を4回 行 ってい る。 『IR優良企
業表 彰制度』 は 、IRの 趣 旨を深 く理解 し、積 極 的 に取 り組 んで い る企業 を表
彰す るこ とで、 日本企 業 の意識 を一層喚 起 し、産 業界 にお け るIRの 普及 に寄






中堅 ・中小 規模 企 業 のIR活 動 事 例 と して 高 い評 価 を得 た。 情 報 開示 姿 勢 ・開 示 内 容 に… 貫
性 があ り、 自発 的情 報開 示 の範 囲 も評 価 で き る。 アナ リス トや投 資 家 へ の個 別 対応 に も優
れ 、各種IR出 版 物 や説 明 資料 も充 実 して い る。
キ リン ビール












IR活 動 に よ る透 明性 の確保 を通 して 、経 営 改 革 を推 進す る トップ の経 営 姿勢 が 高 い評 価 を
得 た。IR活 動 の 目標 設定 も明確 で あ り、 タイ ム リー デ ィス ク ロー ジ ャー にお い て も優 れ 、

















IR活 動 の歴 史 は浅 い ものの 、急 速 に内容 を充 実 させ て い る。 素 材 型企 業 の 中 で は模 範 的存
在 にな ろ うと して い る。
富士通
セ グ メ ン ト別 の き め細 か な情 報 開示 が 高 い評 価 を得 て い る0ア ナ リス ト対応 も広 報 室 を 窓
口に して 、迅速 さ と適 切 さで 際立 って い る。
フ ジ ミイ ン コー ポ レー
テ ツ ド
研 磨材 専業 メー カー とい う事 業 内容 と専 門的 技 術 を理 解 して も らい た い とい う トップ の努
力 がす ば ら しい。決 算 関係 の 補足 資料 、 フ ァク トブ ックも充 実 してい る。
本田技研工業
情 報 開示 が迅 速 で 、事 業 ・業績 見 通 しな どの説 明 も行 き届 い て い る。 経 営 トップ のIR活 動








IR活 動 の歴 史は 浅 い もの の 、急 速 に内容 を充 実 させ て い る。 素材 型 企 業 の 中 で は模 範 的 存
在 にな ろ うと して い る。
富士通
セ グメ ン ト別 の きめ細 かな 情 報開 示 が 高い 評価 を得 て い る。 アナ リス ト対応 も広 報 室 を窓
口に して 、迅 速 さ と適切 さで際 立 って い る。
フジ ミイ ン コー ポ レー
テ ッ ド
研磨 材 専 業 メー カ ー とい う事 業 内容 と 専門的 技 術 を理 解 して も らい た い とい う トップ の努
力 がす ば らしい。 決算 関係 の補 足 資料 、 フ ァク トブ ック も充実 してい る。
本田技研工業
情 報 開示 が 迅速 で 、 事 業 ・業 績 見通 しな どの説 明 も行 き届 い てい る。 経 営 トップ のIR活 動
へ の参加 も積極 的 で あ る。
(出 所)http=//ww.lira.。r.jp〆jr_05.htm1
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3)東 京 証 券 取 引 所 による 『上 場 会 社 デ ィスク ロー ジ ャー 表 彰 制 度 』
東 京証券 取引所で は、『上場会社 デ ィス クロー ジャー表彰制 度 』 を行 って
い る。『上場会社 デ ィス クロー ジャー表彰制度表彰会社』 は、上場企業 のデ イ
ス ク ロー ジ ャー の 充 実 を促 進 す る観 点 か ら、 企 業 内容 等 を適 時 、適 切 に、 ま
た投資者 に分 か りやすい形 で開示 してい るな ど、デ ィス ク ロー ジ ャー に積 極
的 に取 り組 んでい る と認 め られ る上場企 業 を表彰す るこ とを 目的 と してい る
(表17参 照)38。
東 京証 券取 引所 では、『上 場会社 デ ィス ク ロー ジャー表彰会 社』 に選 ばれ
た企 業 に対 して 、 聞 き取 り調 査39を 行 っ て い る。 そ れ に よ る と、 い ず れ の企
業 も 、IR活 動 に は積 極 的 で あ っ た 。 表 彰 され た 企 業 は 、 「IRに積 極 的 な多 く
の会 社 に お い て はIRに 対 す る トップ の理 解 が 進 ん で お り、 そ の結 果 と して 、
IR活 動 に 向 け て の 全 社 的 な 取 り組 み が行 われ て い る40」 と され る。 ま た 、IR
活動 の具 体的 な活 動 は、 「専 門部署 を設 けて対応 して い る会社 も多 く、そ の
他 の会社 にお いて も広報 担 当者や財 務担 当者 等が他 の業務 との兼務 に よ り対
応 してい るAl」とされ る。
認 上 場 会 社 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 表 彰 会 社 に つ い て の 詳 細 に つ い て は
、 以 下 の 文 献 を 参 照 の こ と。
「第4回 上 揚 会 社 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 表 彰 に つ い て 」 『証 券 』 東 京 証 券 取 引 所 ,第51巻600号,3月
号,1999年,82-84頁,
39東 京 証 券 取 引 所 に よ る 聞 き 取 り調 査 は
、 第1回(1996年)か ら 第5回(2000年)に 上 場 会 社 デ ィ ス
ク ロ ー ジ ャ ー 表 彰 会 社 と して 選 ば れ た 企 業 に 行 っ て い る 。 ま た 、 こ の 中 で 、 ソ ニ ー の100%子 会
社 に な る こ と に 伴 い 、1999年12月 に 上 場 廃 止 と な っ た ソ ニ ー ケ ミ カ ル と ソ ニ ー ・ ミ ュ ー ジ ッ ク エ
ン タ テ イ メ ン トの2社 に つ い て は 、 聞 き 取 り調 査 を 行 っ て い な い 。
仙 調 査 レ ポ ー ト 「上 場 会 社 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 表 彰 に っ い て 一 表 彰 会 社 の 取 組 み 状 況 を 中 心 に 一 」
『証 券 』 東 京 証 券 取 引 所,2000年3月 号,11頁.な お 、 以 下 の 文 献 よ り閲 覧 可 能 で あ る 。
http://www.tse.or.jp/data/research/report/detail/reportOOO3b.pdf
4ヱ調 査 レポ ー ト 「上 場 会 社 デ ィ ス ク ロー ジ ャ ー 表 彰 に つ い て 一 表 彰 会 社 の 取 組 み 状 況 を 中 心 に 一 」
『証 券 』 東 京 証 券 取 引 所,2000年3月 号,11頁.な お 、 以 下 の 文 献 よ り閲 覧 可 能 で あ る 。
http://www.tse.or.jp/data/research/report/detail/reportOOO3b.pdf
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・連結 決 算発 表 を大 幅 に早 め
、5月1G日 に連 単 同時 の決 算発 表 を実 施 してい る。 ・決 算短 信
にお いて 、業績 の 見通 しにつ い ての記 載 が充実 して い るこ とに加 え、補 足 資料 と して キ ャ ッ
シ ュ・フ ロー 情報 を含 む 財務 数値 の推 移 を記 載 して い る。 ・事 業報 告 書 にお いて 、株 主 ア ン
ケー トの結 果 を記 載 して いる。
藤沢薬品工業(株)
・決 算短 信 に お いて 、種 類 別 売上 高 を詳 細 に 記 載 して い る。 ・事 業報 告 書 にお い て 、経 営
ビジ ョン を詳細 かつ分 か りやす く記載 して い る。 ・事 業 報 告書 に お いて 、財 務 諸 表 の解 説
が加 え られ て い るな ど、全 体的 に分 か りやす い 内容 とな ってい る。
日立マ クセル(株)
・決算 短信 や 事業 報 告書 にお い て
、部 門別 業績 概 況 を詳 細 かつ 分 か りや す く記 載 してい る。
・事 業報 告 書 にお い て
、 連 結情 報 が 充実 して い る こ とに加 え、 新社 長イ ンタ ビュー に よ り
経 営方針 や 重点 課題 を分 か りやす く説 明 してい る。
本田技研工業(株)
・決 算発表 、連 結決算 発表 を前年 よ り6日 問早 めてお り、決 算発 表 の 早期化 に努 め てい る。 ・
連結 決 算 短信 にお い て、 乗 用 車の 地域 別 売 上 高 を詳 細 に記 載 して い る こ とに加 え 、 四半 期
決算 の 開示 を実施 してい る。 ・事 業 報 告書 にお い て 、最 近5年 間の 業績 推移 をグ ラ フや 表 を
用 いて 分か りや す く記載 してい る。
リコ ー リー ス(株)
・決 算 発 表 を前 年 よ り11日 間早 め てお り、決 算 発 表 の 早期 化 に努 めて い る。 ・事 業報 告 書
にお い て 、財 務 諸 表 の解 説や アナ リス トの視 点 を記 載 してい るな ど、 詳細 でか つ 分か りや
す い 内容 とな って い る。 ・決 算 短信 や 事 業 報告 書 に お い て、 参 考情 報 と して米 国 基準 の 連
結財 務 諸 表 を記 載 して い る こ とに加 え、 事 業報 告書 の 中 で は 日本 基 準 との違 い にっ い て説
明 して い る。






第4回(1999年)表 彰 会社 第3回(1998年)表 彰会 杜 第2回(1997年)表 彰 会社 第1回(1996年)表 彰 会社
伊藤園 東 レ キ リン ビール ソニ ー ケ ミカ ル
花王 資生堂 サ トー一 アイ ワ
ケ ー ヒ ン 小松製作所 マ ッ ク ス HOYA
凸版印刷 ソ ニ ー 国際電気
ソ ニ ー ・ ミュ ー ジ ッ ク エ ン
タ テ イ ン メ ン ト
東京 エ レク トロン 第二電電 スター 精密 ナ ム コ
ゼ ビオ(注2) ヤ マ ト運輸 ホ ギメデ ィカ ル(注2)
ア コ ム(注2) 鳥居薬品(注2)
(出 所)以 下 の 文 献 を 引 用 し、 筆 者 が加 筆 ・修 正 の 上 、 表 を 作 成 した 。
http=/ノwww.tse.or.jp/listing/awardiO5.htm工
http://www.tse.or.jp/listing/award_i.html
(注1)ソ ニ ー ケ ミカ ル 及 び ソ ニ ー ・ミュ ー ジ ッ ク エ ン タ テ イ ン メ ン トに つ い て は 、
に 伴 い 平 成11年12月287日 に.ヒ 場 廃 止 と な っ て い る。
(注2)当 該 企 業 は 、 連 結 非 作 成 会 社 で あ る。
ソニー の完全 子 会社 とな る こ と
(4)適 時情報開示情報伝達
東 京証券 取 引所 では、上場企業 の情 報開示す る企 業情 報の公平 ・迅 速かつ
広 範 な 伝 達 を 目的 と し て 、1998年 よ り 、 「適 時 情 報 開 示 伝 達 シ ス テ ム
(TDnet=TimelyDisclosurenetwork)を 導 入 し て い るA2。1998年 に は 、 大 阪 証 券
12東 京 証 券 取 引 所 のTDnetは
、 米 国 に お け るSECが す べ て の 登 録 会 社 にEDGAR(Electoronic
DisclosureCatharingAnalsysRetrievalsystem)に よ る 電 子 フ ァ イ リ ン グ を 義 務 つ け て い る 制 度 を
見 本 に した と い わ れ る 。
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取 引所 を除 く全 国 の 証 券 取 引 所 との 連 携 体 制 を構 築 して い る。 ま た 、 日本 証
券 業 協 会 イ ン タ ー ネ ッ ト開 示 シ ステ ム(JDS)と の連 携 が 行 われ て い る13。
TDnetに よ る情 報 開 示 の 流 れ は 、① 上 場 企 業 か ら提 出 され た 開 示 資料(FD
も し くは紙)に 公 開 日時等 の イ ンデ ィ ッ クス を付 与 した 上 でデ ー タベ ー ス に
登 録 す る 、② 登 録 され た 開 示 資 料 は リア ル タイ ム で 報 道 機 関 のTDnet端 末 か
ら閲 覧 可能 な 状 態 とな る と同 時 に報 道 機 関へ の公 開 が 終 了す る 、③ 開 示 資 料
は 翌朝 か ら東 京 証 券 取 引所 の ホ ー ムペ ー ジ(無 料 で利 用 可 能)お よびイ ンター
ネ ッ ト上 の 有 料 サ ー ビス 、 で あ る。 今 後 、 これ はTDnetデ ー タベ ー ス サ ー ビ
ス(以 下 、DBSと い う)で も 閲 覧 が 可 能 と な る14。1999年 に お け る
TDnetへ の登 録 は 、 報 道 機 関 向 けの 件 数17,393件 、DBS専 用 の件 数6,712件 と
な っ て い る(表18参 照)h5。
東 京 証 券 取 引所 で は、 情 報 開 示 の 迅 速 性 を重 視 して い る とい え る。 東 京 証
券 取 引 所 の 早 期 情 報 開 示 の 徹 底 とい っ た狙 い が 、 「一 部 の企 業 に は 形 式 を満
たせ ば 開 示 の 目的 を 果 た した か の よ うに受 け 取 られ て い るas」 とい った 弊 害
を生 む 面 も あ る。
一 方
、企 業 は 、利 害 関係 者 に対 して 、 よ り詳 しい情 報 を じっ く りと伝 え た
い とい う意 図 が あ る。 企 業 は 、制度 上 の情 報 開示 を迅 速 性 重視 に主 眼 をお き、
詳 しい 情 報 をIR活 動 に よ り行 う、 とい っ た 考 え に あ る よ うで あ る。TDnetの
利 点 は 、① 投 資 家 へ の情 報 伝 達 の 充 実 、 ② 通 知 ・公 開 ・フ ァイ リング の 同 時
化 、③ 公 開 資 料 の 有 効 活 用 の 実 現 、 を狙 っ た も の で あ る47。
工七JDSは
、主 に店頭公 開会社 の情報開示 システ ムである。2000年7月3日 よ り、JDSは 、TDnetと 連携
す るこ ととな った。2001年 には、JDSに よる発行会社 か ら提 出 された各種 開示 情報資料 をデ ジタ
ルデ0タ で受領 し、一層の情報 開示 を促進す る予定であ る。 また、2003年 には、JDSは 、国 のシ
ステ ムで あるEDINETと 連携 し、総合 的な情報開示 システム とな る予定で ある。
t1東 京証券取引所 『東証要覧』東京証券取引所調査部
,2000年,82頁.
また、TDnetの 流れ にっ いては、以 下の文献が詳 しい。




16田 村正之 ・川瀬憲 司 ・石川喜章 「デ ィスクロー ジャー を考 え る(上)」 『日本経済新 聞』2000年10
月12日 付.
a.下 村昌作 「適時開示情報伝 達 システ ム(TDnet)の 構築」『商事法務』商事法務研究会 ,No,1476,
12月5日 号,1997年,24頁.
24国 際 経 営 論 集No.302005
表18TDnet登 録 状 況
資料件数 開示項目件数
年日
開示1 r・ 1 合計 開示{DBsi 合計
1998 12,739 2, 785 15,524 X7,7553,539 21,294
1999 17,393 6, 712 24,105 24,7667,556 32,322
1999. 1 674 443 1,117 829481 1,310
2 977 452 ].,429 1.372505 1,877
3 1,253 ,. 1,842 1.731653 2,384
4 1,672 739 2,411 2.419886 3,305
5 3,459 1, 125 4,584 4,9911,295 6,286
6 1,031 734 1,765 1.185803
.....
7 717 47Q Y,187 725492 1,217
8 809 29fi 1,105 1.036315 1,351
9 1,000 355 L,355 1.571401 1,972
10 1,915 483 Z,398 3.043604 3,647
11 3,095 700 3,795 4.798778 5,576
12 791 326 1,117 1.066343 1,409
1
(出所)東 京証 券取 引所 『東 証 要覧』 東 京証 券 取 引所調 査部,2000年,83頁.よ り引用 して い る。
(注1)TDnetで は、一一つ の資 料 に二 つ以 上 の公 開項 目が付 され てい る場 合 が あ るた め、 開示項 目件数 が 、資料 件 数
よ り多 くな って い る。
(注2)TDnetは 、1998年4月13日 に稼 働 した(同 年7月1日 か ら本 格稼働)。
(注3)TDnetDBSへ の登 録 は1998年7月 に開 始 した。
(注4)開 示;報 道機 関 向 け開示 資料
(注5)DBS:TDnetDBS専 用 資料(TDnetDBSで は 開示 資料 の閲 覧 も可)
(注6)提 出 され た資 料 の枚数 が大 量 で あっ た場 合 は 、複数 に 分割 して 登録 す るた め 、 一つ の 資料 が複 数 の 資料 と
して登録 され る場 合 が ある。
5情 報 開 示 ・lR活 動 の 限 界
(1)情 報 開 示 の 問 題 点
情報 開示 は、 「何 を どこま で開示す べ きか、 開示 され た情 報 の内容 の信 頼
性 を どの よ うに して確保 す るか、企 業 な どの 自主的な選択 に任 せ た場合 に ど
の よ うな点で 開示 が不足 また は、過 剰 とな るかAS」が 問題 とな る。 これ を解
決す るこ とが 、真 の意 味で の企業 の情報 開示 とはい えない。 なぜ な らば、適
切 な情報 を必要 な者 へ提供す るこ とが情報 開示 の 目的 で あるか らで ある。企
48三 輪芳朗 「透 明性 と情報 開示(1)」 『日本経済新 聞』1991年12月18日 付 .
コーポレー ト・ガバ ナンスと情 報 開示 ・IR活動25
業経営 を取 り巻 く環境 の変化 が著 しい今 日にあ って は、企業 か ら利 害関係者
に 向けた最新 の企業情報 開示の重 要性 が ます ます高 まって い るので ある99。
こ こで企 業 の情報 開示 につ いて検討 す る際 に留意す べ き ことは、 「多 くの
側 面 につ いて 、企 業 は 自発的 あ るい は 自主的 に情報 を開示50」す る とい う点
で ある。
(2)情 報 開 示 ・lR活 動 の 限 界
1)情 報 開 示 の 限 界
法制化 された企業 の情報 開示 には、い くつ かの限界が存在す る。
まず 、情 報開示 には、企 業の コス トを無視す るこ とはで きない。 直接 的な
企 業 の情報 開示 につい ては、 「開示すべ き情 報 の収集 ・作成 、 開示媒体 に要
す る費用 や 監査 に要す る費用 が ある5'」とされ る。 次 に、企 業秘密 に関 して
情報開示 が行 われ る場合 は、そ の情報 開示範 囲の決 定 と、情報 開示 による企
業競争 力 の強化 の低 下 が もた ら され る可能性 があ る。 さ らに、情報 開示 は、
主 に制 度 に よ り開示義務 を定めて い るため、情報 開示制 度 の範 囲内で行 えぱ
よい とい う考 え方が根 強 い52。
これ らは、企 業の情報 開示 を、 どの程度行 うかに影響 を与 える。
2)米 国 の 情 報 開 示 ・iR活 動 に 関 す る 規 制
今 日 、 企 業 が ア ナ リ ス トや 機 関 投 資 家 に 対 し て 、 一 般 向 け の 情 報 開 示 よ り
先 行 し て 情 報 を 伝 え る 「選 別 的 情 報 開 示(selectivedisclosure)」 が 問 題 視
19日 本証券業協会 は
、情報開示の必要性 を次の よ うに述べてい る。
「近年 、我 が国経済 にいて証券市 場の果 たす役 割 は、極 めて大 きな もの となってお ります。……
(中略)… …市場の参加 者で ある多数 の投 資家 に対 して、 ……(中 略)… …会社 情報が、公平、均
等、正確 かつ迅 速 に提 供 されてい なけれ ばな らず 、 これが流通市場の公正性 と健全性及び投資者
の市場 への信頼 の基礎 とな るものであ ります。(『会社情 報適時 開示 の手引 き』 日本 証券 業協会,
1998年,1頁,)」
5。三輪芳朗 「透明性 と情報開示(2)」 『日本経済新 聞』1991年12月19日 付
.
S'弥 永真生 「株式会社のデ ィスクロー ジャー」『商事法務 』商事法務研 究会
,No.1400,9月15日 号,
1995年,25頁 。
52田 村 正之 ・川瀬憲 司 ・石川喜 章 「デ ィスク ロー ジ ャー を考 える(下)」 『日本経 済新 聞』2000年
10月14日 イ寸.








(出所)『 日本経 済 新 聞』2000年1⑪ 月13日 付.よ り引用 して い る。
され て い る53。 これ を 受 け 、SECは 、 情 報 開 示 ・IR活 動 に 関 す る規 制 を 発 表
した。 この規制 は、企 業 が重要 な非公 開情報 を証券 アナ リス トな どだ けに優
先 的 に 開示 す る の を 禁 じる も の で あ り、2000年10月23日 か ら施 行 とな っ た
(表19参 照)。
米 国の情報 開示 に対す る新 しい基準 は、SECが 策 定 した 「公 平 な情報 開示
(fairdisclosure)規 則54」 で あ る 。 「公 平 な 情 報 開 示 規 則 」 は 、 「ア ナ リス トや
企業 が、アナ リス トや機 関投資家 の運 用担 当者 に対 して、株価 に影響 を与 え
る可能性 が大 きい未公 開情 報 を伝達 した場合 には、 当該情報 を一般 に公 表 し
な けれ ば な らな い55」 とい う規 則 で あ る。
SECは 、 以 前 か ら、 特 定 の者 に限 定 され た 情 報 開 示 ・IR活 動 に対 して 、 問
題 が あ る としていだ6。SECの 基本 的理念 は、 「企業価 値 を客観 的 に評価す べ
53「 選別 的情 報開示 」につい ての制度成 立までの動 きについて は
、以下の文献 を参照 のこと。
海外情 報 「米国デ ィスクロー ジャー制度の大改正提案 」『商事法務』商事法務研究会,6月15日 号,
1999年,48-49頁.
「選別 的情報 開示 」につ いての最近 の動 きにつ いて は、以下の文献 を参照の こと。
佐 久間庄一 「市場 に真摯 なIR」 『日経 ビジネ ス』第1065号,11月6日 号,2000年,51-54頁.
吉川満 「ソニーが業績発表 スタイル を変えた理 由 一選択開示 をめ ぐる米 国の議論 の全貌 一」『DjR
制度調 査室情報』 大和総合研究所,7月18日 号,2000年,1-11頁.
54「 公平な情 報開示規則 」の全容 は
、以 下の文献 を参照の こ と。
吉川満 「米国 の新 しい公正 開示規則 とイ ンサー ダー取 引禁止規則(上)」 『商事法務』 商事法務研
究会,No.1571,9月15日 号,2000年,11-17頁.
吉川満 「米国 のイ ンサイ ダー取 引規 制改正案 一規則10b5-1、10b5-2の 草案 一」『DIR制 度調査室
情報』 大和 総合研 究所,7月17日 号,2000年a1-12頁.
吉川満 「選択 開示を認 めないた めの実際の方法 一レギュ レ0シ ョンFDを め ぐる問題(下)-1
『DIR制 度調査室 情報』大和総 合研 究所,7月7日 号,2000年,1-8頁.吉 川満 「好み のアナ リス ト
だ けに開示 してよい か?一 レギュ レー シ ョンFDを めぐる問題(上)一 」『DIR制 度 調査室情報』大
和総合研 究所,7月3日 号,2000年,1-3頁.
65前 田昌孝 「アナ リス ト優遇 の落 とし穴」『日本経済新聞 夕刊』2000年10A3日 付 .
56SECは
、2000年10月 の 「公平 な情報 開示規則」施行 に先 立 ち、1999年12Aに 「公平 な情報開示規
則」公開草案 を公表 して いた。公 開草案に対 して 、多 くのパブ リックコメン トが寄せ られた。 そ
の大部分が個人投資家か らであった。 また、その内容 は、ほ とん どがSECに 対 して、 「公平 な情報
開示規則 」の早期採択 を求 めるものであった。
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き ア ナ リス トが仕 事 を 円滑 に進 め る た め に、 投 資 家 を裏 切 るの は容 認 で き な
い。 しか も 、ア ナ リス ト問 の競 争 が 勤勉 性 や 洞 察 力 に基 づ い て い な い こ とが 、
市 場 機 能 や 米 国 経 済 の 強 さを む しば む57」 とい うもの で あ る。 そ の 上 で 、SEC
は 、 「公 平 な 情 報 開示 規 則 」 の 発 表 文 にお い て 、 「ア ナ リス トは 、 スモ ー ル ・
ミー テ ィ ン グに確 実 に呼 ばれ る こ とを 目的 に 、企 業 に対 して 好 意 的 な評 価 を
下 した り、分 析 をわ い 曲す る な どの行 為 に走 りか ね な い 」 と指 摘 す る。 今 回
のSECに よ る 「公 平 な情 報 開 示 規 則 」 の 目的 は 、 「選 別 的 情 報 開 示 の 温 床 に
な っ て い る ス モ ー ル ・ミー テ ィ ン グ の け ん 制58」 に あ る と され る。 そ れ に よ
り、SECは 、 「(企 業 の 一筆 者)機 密 情 報 を使 っ て 株 価 形 成 を有 利 に進 め た
い 思 惑 か ら企 業 が 恣 意 的 な 情 報 開示 に 走 る の を 防 ぐの が狙 い59」 で あ る。
企 業 が独 自に様 々 な意 図 に よ り、 特 定 の ア ナ リス トや 運 用 担 当者 に対 して
企 業 経 営 の 内 容 を説 明す る こ とは 、 「情 報 開 示 の公 平 性 」 が 保 た れ て い な い
との 認 識 が あ る と考 え られ る。 情 報 開示 やIR活 動 は 、利 害 関 係 者 に公 平 に行
わ れ るべ き性 格 の もの で あ る。 企 業 の様 々 な意 図 を持 って 、特 定 の者 に情 報
開 示 す る こ とは 、情 報 開 示 ・IR活 動 の 本 来 の 目的 を果 た して い な い とい う こ
とが で き る。 そ こ で 、今 回 の 規 制 で は 、 企 業 が ア ナ リス ト等 に 情 報 を提 供 し
た 場 合 、速 や か に一 般 に情 報 開 示 す る こ とを 求 め た もの とい え る。
SECの 「公 平 な 情 報 開 示 規 則 」 は 、 「選 別 的 情 報 開 示 」 を規 制 し、 さ らな
る情 報 開 示 の 拡 大 を 求 め て い る60。企 業 情 報 を 、 広 く一 般 に公 表 す る体 制 作
りを求 め て お り、 今 後 、 日本 企 業 に も影 響 を与 え る もの と考 え られ る6'。
57前 田昌孝 「アナ リス ト優 遇の落 と し穴」『日本経済新聞夕刊』2000年10月3日 付
.
5K『 日本経 済新聞 夕刊』2000年10月3日 付
.
59「 米
、優先 開示 を禁止」『日本 経済新聞』2000年8月11日 付.
佃選別 的情報開示 は
、情報開示 を後退 させ る ものではない。 た とえば、 「(選別的情報 開示 によ り一
筆者)企 業 が情報開示 しない よ う萎縮す るこ とはFDの 精神 に全 く反す る。アナ リス トへの重要情
報提供 が問題 なのではない。 同時 に一般投資 家 も情報 を共有で きるよ うにす るこ とが企業 に求 め
られ ている」 と指摘 す る。 つ ま り、現在 、必 ず しも十分で ない 日本企業の情報開示 は、選別的情
報開示規制 に より萎縮 す ることな く、積極的公 平な情報開示 を行 う必要が あるのである(大 西富
士雄 「特別 レポー ト」『週刊東 洋経済』第5664号,11月11日 号,2000年,24頁.)jと 指摘 され る。
fil企業 の利 害関係 者は
、 よ り一層 の企業情報 開示 を求めてい る。SECが 「公 平な情報開示規則」 を
策定 した ことによ り、今後、 日本 のみ な らず 、世界 中で情報開示 の拡 大 と、 「選別 的情 報開示 」
の規制が行われ ることが考え られ る。
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(3)日 本 に お け る 情 報 開 示 ・IR活 動 の 限 界
一 有 効 な コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 枠 組 み の 基 礎 の 確 保 一
日本 に お け る 情 報 開 示 ・IR活 動 は 、 徐 々 に 浸 透 して き て い る 。 ま た 、 企 業
は 、 情 報 開 示 とIR活 動 の 重 要 性 を 認 識 し始 め て い る 。 日本 で は 、 米 国 の 「公
平 性 」 を 基 本 理 念 とす る 「公 平 な 情 報 開 示 規 則 」 制 定 す る ま で に 至 っ て い な
い が 現 状 で あ る。 しか し、 日本 に お い て も 、 今 後 、 企 業 の 情 報 開 示 やIR活 動
の 「公 正 性 」 が 問 題 に な っ て く る と考 え られ る 。 日本 に お い て も 、 多 く の 企
業 は 、 「選 別 的 情 報 開 示 」 に 何 ら か の 改 善 が 必 要 で あ る と認 識 し て い る62。
現 在 の 企 業 の 情 報 開 示 ・IR活 動 の 主 流 は 、 ア ナ リス ト ・ミー テ ィ ン グ を 中
心 に 行 わ れ て い る。 企 業 は 企 業 情 報 を 必 要 と し て い る 各 人 に 対 して 、 適 切 な
情 報 開 示 を 行 う と い う方 針 の た め 、 ア ナ リス トと報 道 機 関 発 表 を 同 時 に 行 う
こ と は あ ま り しな い 。 そ の た め 、 企 業 情 報 に 関 す る情 報 格 差 等 の 問 題 が 生 じ
て く る の で あ る。
こ の よ うな 現 状 の な か 、 情 報 開 示 ・IR活 動 の 「公 平 性 」 を 、 い ち 早 く実 施
す る 企 業 も 見 られ る。 代 表 的 な 例 と して 、 ト ヨ タ 自動 車 で は 、 「従 来 は(決
算 説 明 会 等 に お い て 一 筆 者)機 関 投 資 家 や ア ナ リス トに 限 定 して い た が 、 報
道 機 関 を 通 じ て 一 般 投 資 家 に も 同 レ ベ ル の 情 報 を 伝 え る 必 要 性 が あ る と 判
断63」 し、 「2000年9月1中 間 決 算 の 説 明 会 を 、 報 道 機 関 に も解 放 す る 方 針64」 で
あ る と い う。 そ の 他 の 企 業 に お い て も 、 情 報 開 示 ・IR活 動 の 「公 平 性 」 を 実
施 す る 動 き が 活 発 で あ る65。 こ う した 動 き は 「有 価 証 券 報 告 書 や 臨 時 報 告 書
62日本経済新聞社の調査(2000年9月 実施〉によると、主要企業194社 に対 して 「選別的情報開示」
への考え方を調査 したところ、企業の68%が 「選別的情報開示」について何 らかの改善が必要で
あると答えている。なお、この調査については、以下の文献を参照のこと。
『日本経済新聞夕刊』2000年10月13日 付.




、 「京セラも今夏、会社説明会の模様をイ ンターネ ットを通 じリアル タイムで全世界に
流 した。三菱重工業も早ければ今9月 中間決算の発表から、決算説明会などで出た質疑応答な ど
をホームページで紹介する考えだ。シャープでは個人投資家に日常的に接触 している証券会社の
第一線の営業マンを数百人規模で集めて会社説明会を開 くことを検討 している(『日本経済新聞夕
刊』2000年10月13日 付.)」 とい う。また、「東京急行電鉄は……(中 略)… …証券アナ リス トだけ
でなく個人投資家にも幅広 くグループ全体の情報を公平に提供する必要があると判断(「 東急、
ネ ット上で公開」『日本経済新聞』2000年8月15日 付.)」 したと報道 されている。
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の提 出、上場規則 上の適時 開示 な どが制度化 され てい るが、公 衆への情報開
示行為 は単純化 され るの が必 定で ある。 アナ リス トが発行 体か らさらに緻密
な開示 を受 ける ことで、専 門家 の観 点か ら客観 的 に情報 を評価 ・選別 し、伝
達 され る情 報 の正確 さを担 保 す る、 ひい て は証券 市場 の効 率 性 向上 に資 す
る66」た めに役 に立っ と考 え られ る。
企業 の公 平 な情報 開示 ・IR活動 は、 どの よ うな方法 に よる ものが最 善なの
か。 この問題 につ いて、企業 は、現在 も模 索 を続 けてい る とい える。
6お わ り に 一情 報 開 示 ・IR活 動 の これ か ら 一
(1)情 報 開 示 の こ れ か ら
今 日まで、企 業 の情 報開示 は、限定 され た枠 内で最 小 限の情報 を提供す る
の もで あった。現在 、東京証 券取引所 で活発 に行 われ てい るTDnetの 活 用 は、
情 報開示 の新 たな方法 で ある と考 える。 こ うした活動 は適 時情報 開示 を今後
さ らに進 めてい く上 で、 さらなる発展 を望 む ものであ る。 また、今後 は会社
法 の施 行 を控 え、 更 な る情 報 開示 と内容 の充 実 を規 定 され て い く方 向に あ
る67。
企 業の情報 開示 とあわせ て、 さらに企業 の 自発 的 なIR活 動 を活発 にす るこ
とが求 め られ て いる。
(2)IR活 動 の これ か ら
IR活 動の抱 え る問題 点 を解決 し、本来 のIR活 動 の意義 で あ る企業経営機 構
と機 関投資家 とを繋 ぐ役割 を実現す るためには、以 下の課 題へ の取 り組み が
srス クランブル 「米 国 の選 別 的情 報開示 規制 が投 げか け た問題 」『商 事法 務』 商事法務研 究会
,
No.1572,9月25日 号,2000年,42頁.
s7宮 島司 「会社法改正 とコーポ レー ト ・ガバ ナ ンス」『商事 法務』 商事法務研 究会
,No。1569,8月
25日 号,2000年,31頁.な お 、 これ による と、情報開示 に関す る商法改 正項 目として 、 「① 会社
情 報の開示の充実(公 告 の方法の見直 し、計算書類のイ ンターネ ッ ト公 開、登記情報の充実、親
子会社情報 の開示 の充 実等)、 ② 計算規定 の見直 し(公 開会社 の計算規 定 と証券取 引法の会計規
則 との調和、連結決算情報 の開示、会計基準設 定主体への基準設 定の委任 、資本準備金 による株
式消却制度 の見直 し等)」 が挙 げ られ ている。
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必要 と考 え る68。今 後 は、 以下の3つ の要素か ら、 よ りよい コー ポ レー ト・ガ
バナ ンス構 築 を求 めてい くことが必 要で ある と考 える69。
第1に 、 効果 的 な情 報発 信 を実現 す るた めには 、IR活 動 の対象 を投資 家や
顧 客、取 引先 や社 員 な どに分類 し、企 業 に とって関係 構築 を重視 しな けれ ば
な らない対象 を選 定す る必 要が ある。例 えば、 「均質 かつ公 平 な情報伝 達 は、
効 率性 の点 で問題 を含 んでい る。 つ ま り、現在以上 に企業 との関係 を深 めよ
うとは思 っていない利 害 関係者 に対 して、い くら詳細 な情報 を発信 した とし
て も、そ こか ら得 られ る便益 は、最大 限で現状維 持 で ある。 その一方 で、 よ
り密接 な関係 構築 に関心 を もってい る利害 関係者 で あれ は、現状 を上 回 る便
益 が期待 で き る70」との指摘 の よ うに、IR活 動 に とっ て対 象 を明確 化 す る こ
とが大切 であ る。 この よ うに、選 定 した対象 ご との特徴や 必要性 に合 った情
報発信 を行 ってい くこ とが望 まれ る。 なか で も、今 後 は、IR活 動 の中で、主
として株 主や 投資家 に向けた コーポ レー ト ・ガバナ ンス を重視 したIR活 動 が
重要 になってい くと思 われ る。
第2に 、IR活 動 の強化 を図 るため には、提 供 可能 な情報 を充 実す る こ とが
不 可欠 で あ る。 米 国の電子 情 報 開示 システ ム で あ るEDGARシ ステ ムで は、
すで に財務諸表 の電子 メデ ィア化 が実現 して い るだ けでな く、将来 的 には利
用者 が 自由に集 計 ・加 工可能 な情報 開示 の可能性 まで検討 され て い る。 情報
の質的改善 は、情報 の信頼性 に も関係す る。信頼性 は、発信 した情 報 を正 し
く理解 して も ら うこ とに も役 立つ。 提供情 報 の信 頼性 は、 「継 続 的 な関係 を
維持 ・構 築す る うえで最 も望 ま しい選 択 で あ る71」と指摘 され る よ うに、 良
sNな お
、IR活 動 を戦略的視点 を備 えた情報開示を展開す るためには、 「①企 業 と市場の双方向 コミュ
ニケーシ ョン、②開示情報 の信 頼性 の確保 、③ ターゲテ ィ ング(中 條祐介 「IRと利益 の質 一IRの
量的充実か ら質的充実に向けて」『季刊 ビジネ ス ・イ ンサイ ト』第7巻 第1号,1999年,16-25頁.)」
を確立す るこ とで ある としてい る。
63情 報 開示 とIRに 関 して
、 日本企業 に欠如 してい るのは、 「①社 内情報 管理 システム と情報 フローシ
ステ ム、②デ ィス クR一 ジャー 内容や 責任分担な どの徹底的議 論 と社 内コンセ ンサス、③投資家 ・
株 主 とのコ ミュニケー シ ョンへ の前 向きな姿勢(岩 田宜子 「情報 開示 ポ リシー作 りの3原 則 」『日
経 ビジネ ス』 第1065号,11月6目 号,2000年,55-56頁.)」 の3項 目を挙 げてい る。 また、 この3項
目に注 目してIR活 動 を行 うべ きで あると指摘 している。
7。中條祐介 「IR活動の戦略的展開」『産業経理』産 業経理 協会
,Vol.55No.4,1996年,36-37頁.
71中 條祐介 「IR活動の戦略的展開」『産業経理』産 業経理 協会
,Vol.55No.4,1996年,35-36頁.
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質の情報提供 を継続 的に行 うことが求 め られ てい る。 日本 において も、証券
取 引所 に お い て も 日本版EDGARシ ス テ ム で あ るEDINET電 子 情 報 開示 シ ス テ
ム(ElectronicDisclosurefbrInvestor'NETwork)72の 構 築 が 進 め ら れ て お り 、
企業 にお けるIR情 報 の提供 の本格 実施 が望 まれて い る。
第3に 、企 業 が、証券 アナ リス トや 投資 家 な どとの対話 を強化 す るた めに
は、情 報発 信 だけで な く、意 見や 問い合 わせ に積極 的に対応 してい くことが
重要 であ る。 そのた めには、イ ンターネ ッ トな どの双方 向性 の特徴 を持つ媒
体 を 活 用 して い く こ とが 望 ま れ る7374。 近 年 で は 、形 骸 化 が 叫 ばれ て 久 しい
株 主総 会 を 、IR活 動 の舞 台 と して位 置 付 け る企 業 も 出現 して い る75。企 業 は 、
可能 な限 り様 々な場 を通 じて利 害関係 者 に対 してIR活 動 を行 ってい く努力 が
必 要 で あ る。
7'?証 券 取 引 法 に 基 づ く 有 価 証 券 報 告 書 等 の 開 示 書 類 に 関 す る 電 子 開 示 シ ス テ ム
(EDINET)は 、紙 形態で提 出 されてい る開示書類 をイ ンターネ ッ トを利用 したオン ライ ンで提 出
し、 これ らの開示書類 を財務局 の閲覧室に設置す るモ ニター画面に よって公 衆縦 覧に供す る とと
もに、イ ンターネ ッ トを利用 して広 く一般 に提 供 しよ うとす るシステムである(大 蔵省 関東財務
局rEDINETの 試験 運用 について」『JICPAジ ャーナル』 日本公認 会計 士協会,No.544,11月 号,
2000年,36頁)。2000年12月 現在 、EDINETは 、試験 運用 中であ り、2001年6月1目 より本格稼働す
る予定 である。 なお 、EDINETの 詳細 につ いては、以 下を参 照の こと。
大蔵省 関東財務 局rEDINETの 試験運用 につい て」『JICPAジ ャーナル』 日本公認会計士協会,No.
544,ll月 号,2000年,36-40頁.
73今 後
、商法改正 によ り、株 主総 会の招集 通知や議決権行使 を電 子メールや イン ターネ ッ トを活用
して行 う方 向にあ る。 また、詳 しくは、以下 の文献 を参照 の こと。『日本経 済新聞』2000年10月
11日 付.
㍗11R活動 のペー ジを有す る企 業ホームペー ジの 中には電子 メールに よる問 い合 わせ を行い
、対象 と
なる利 害関係 者単位 でペー ジ構成や発信 内容 を変 えるこ とも可能 である。イ ンターネ ッ トを中心
とした1R活 動 は、投資家1人1人 と密接 な関係 を築き、維 持 してい くことができる。
75な お
、 「外 国の株 主に対 する情報 開示 を念頭 にIR活 動 を進 めなけれ ばな らない(小 林啓文 「IR型株
主総会のすす め」『商事法務』商事法務研究会,No.1558,4月25日 号,2000年,31-34頁.)」 とし、
その具体的方法 として、企業は、「IR型株 主総会 も、当然 このこ とを念頭 に運営 されるべ きである」
としている。 また 、IR活 動の観 点か らの株 主総会 について、 「①株 主への招集通知の内容 につ いて
イ ンターネ ッ トを通 じ広 く投資家に知 らせ る、②報告事項や決議事項等に関 し、株主か らイ ンター
ネ ッ トで質 問 ・意見 を受 け付 け、これ に答 える、③株 主総会 にお いて、招集通知 に記載 され てい
る内容 については、可能 な限 り省略 し、法律上 要求 されてい ない が、説 明を加 えた方が よいと考
え られ る内容 お よびイ ンターネ ッ トでの質疑応答 内容 を 中心 に説 明す る、④営業報告書 の内容 を
で きる限 りグ ラフ化 して、英語への翻訳作業 を軽 くす ると ともに情報量 を増や し、世界 中の投資
家 にわか りや す くす る(小 林 啓文 「IR型株 主総会 のす す め」 『商 事法務』 商事 法務研 究会,No.
1558,4月25日 号,2000年,31-34頁.)」 として、抜本 的な改革 を提言 してい る。
また、株主総会にIR活 動を取 り入れ ている現状 につ いては、以 下の文献 を参照の こと。
橋本孝一 「今年の株 主総会を総括す る一総会 とい う儀式 か らIRの 場へ の変革 一」『取締役 の法務』
商事法務研 究会,No.64,7月 号,1999年,54-57頁.
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(3)IR活 動 にお ける今後 の方 向性
今 後 は、様 々な場 を活用 したIR活 動 による情報公 開 か ら情報提供 、経 営参
加 へ の飛躍 が求 め られ る。従来 のマ ス指 向のIR活 動 は、企 業側 か らの一方 的
な情 報公 開に とどま るこ とが多 か ったのに対 して、今 後 のIR活 動 で は、対象
ご とに構成 や 内容 を変 え、 閲覧 者 の必要 に応 じた情 報提 供 が求 め られ てい
る7677。
い ず れ に して も 、 企 業 に お い て 、 上 述 の(1)IR活 動 の 対 象 の 明 確 化 、
(2)提 供 情 報 の 質 的 改 善 、(3)IR活 動 の双 方 向性 、 を 中 心 と した 改 善 方 策 を
実施 しな けれ ばな らない。そ して、株 主指 向な ど対象側 の観 点 か ら情 報 開示
すべ き情報 を体系付 け、企業 か らの情報提供 と外 部か らの意見提供 とい う双
方 向型対話 を実現す るこ とを 目指す べ きであろ う。 企業 と利 害 関係者 を結ぶ
IR活 動 を有効利 用す るこ とに よ り、企 業 の新 たな飛躍 の きっか けをつ かむ最
良の 機 会 で あ る。 さ らに は 、 これ が 、 よ り一 層 コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス構
築 に役 立 つ こ とに な る と考 え る。
76最 近 では
、情報 開示 とIR活 動のイ ンターネ ッ ト利 用が盛 んであ る。 た とえば、 「企 業情報 を入 手 し
たい個人 とiIR活 動 を強化 したい企 業 を会員 に募 り、ネ ッ トに よる情報提供や 、会員 同士 の交流
会 を企画す る(『 日本経 済新 聞社』2000年10月5日 付.)」 とした活動や 、 「個人会員 が入 手 したい
情報 をア ンケー ト調査 して企業 に回答 を求め る。 企業の役員 と個人 投資家を集 めて質疑応答す る
交流 会(『 日本経済新聞社』2000年10月5日 付.)」 も行 う例 がある。 なお、イ ンターネ ッ トを活 用
した情報 開示 ・IR活動 に関 して は、以下 を参照の こと。
SIR強化へ対応急 ぐ」『日本経済新聞』2000年9月21目 付.
「東急 、ネ ッ ト上で公開」『日本経済新 聞』2000年8.月15日 付.
「業績 予想説 明会 をネ ッ ト中継」『日本経済新聞夕刊』2000年8月29日 付.
77今 後
、様hな 利害 関係者 に対す る情報 提供や意見反映 を実境 してい くために、イ ンターネ ッ ト活
用の重要性 が ます ます 高まる と予測 され る。 個人投資家 な ど小規模株 主に よる実質 な経 営参加 へ
の道 をイ ンターネ ッ トが開 く可能性 があ ると考 え られ る。電 子メールや 電子掲示板 な どの双 方向
対話機 能 を使 うこ とによ り、個 々の投 資家な どと緊密な関係 を築 くことがで きる。 さらに、企 業
外部 か らの経営参加 も可能 となる。政府 は、企業の経営 を行 ううえで、イ ンターネ ッ トの積極 的
活用 を促す 商法改正 を検討 してい る。 この検討項 目で は、 「株 主総会 でのネ ッ ト活用 な どは先行
実施 を求 める声 が強か ったため、来年(2001年 一筆者)の 通 常国会を め どに商法 を改正 して2002
年の株主総会 か ら利用 できるよ うにす る方針 を決めた。具体 的には、書面の利用 を義務 づけてい
る招集通知や議決権行使 に電子 メール の利 用 を認め 、発送や 定足数確保 のた めの事務 負担 を軽減
す ることに した(「 ネ ッ ト株 主総会2002年 か ら」『日本経済新 聞』2000年10月11日 付,)」 と挙げ ら
れてい る。
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